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Nguwoi phé duyét bao cao:

DONG LUC TANG TRUWONG KQKD DAI HAN TU
NHA MAY GIAO LONG 3
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI d@bi véi CTCP Béng Hai Bén
Tre (HSX: DHC) voi mirc gia muc tiéu 34.900 doéng/cp, cao
p00% hon 3,5% so v&i mirc gia dér]g ctv’a tai ngéY 19/01/2026, dwa
150% trén p’hu’cmg phép dinh gia chiét khéu’dbng tien FCFE va FCFF
100% (chi tiét). Nha dau tw c6 thé mua cb phiéu DHC tai mirc gia 29.000

50% ddng/cp, twong dwong ty suét sinh I ky vong 20%.
0% Wz ~—52% TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH

o0 SRLIIIYIYAIIILLYL « Doanhthu mang gidy 2026 (chiém ~79% doanh thu 2025)
woe dat 2.959 ty VND (+4% YoY) nho cac nha may hoat déng

%DHC =%V NIndex t6i da CSTK. Theo d6, bién lgi nhuan gop wéc dat 14,5%

(+1 dpt YoY) nh& gia ban gidy trung binh dat ~10.300 ddng/kg
(+2% YoY) khi nguén cung gidy toan nganh van chiu anh

Bui Borc Duy

Trwdng phong Tw van dau tw

Biéu d6 1: Bién déng gia cé phiéu DHC & VNIndex
250%

Théng tin giao dich

Gié dong ctra (VND/cp) 33.750 hudng tir sy kién Lang ngh& Phong Khé di doi. (chi tiét)

Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 36.800

Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 20.200 e Mang bao bi (déng gép ~21% doanh thu 2025) duy tri én
Sé lwgng CP niém yét (Triéu cp) 96,6 dinh trong dai han. Doanh thu va bién LNG mang bao bi nam
Sé lwgng CP Iwu hanh (Triéu cp) 96,6 2026 1an lwot dat 832 ty VND (+8,7% YoY) va 17,7% (+0,1 dpt
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 229.993 YoY). Trong giai doan 2026-2033F, doanh thu bao bi sé tang
Ty |& s& hiru nwdc ngoai (%) 35,2% trwdng cham lai véi CAGR=2%/nam khi (1) hai nha may van
Vén hoa (ty VND) 3.294 hanh t6i da CSTK tr 2027 va (2) nhu cau tiéu thu bao bi Ién
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 3.181 cta cac doanh nghiép xuat khau thidy san, tréi cay. (chi tiét)
P/E Trailing 12 thang 10,7x

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty ¢ phan Béng Hai Bén Tre

Pia chi KCN Giao Long, Giao Long, Vinh
Long

HBKD chinh  San xuét, thwong mai gidy, bao bi

Chi phi

chinh

Rui ro chinh  Bién dong gia nguyén vat liéu

Gi4y bao bi carton cii (OCC)

Co cau cb dong (19/01/2026) (%)

e Nha may Giao Long 3 dw kién dwa vao hoat déng tir 2028
sé la dong Iwc tang trwwéng cta DHC trong dai han. DHC
hién dang I&n ké hoach xay dwng nha may Giao Long 3 v&i
CSTK dat 380.000 tAdn/nam qua do giup ndng lwc sén xuét cla
cong ty tdng 136%. Chung tdi ky vong doanh thu mang gidy
sé tang manh 35,9% YoY trong nam 2028 va tiép tuc tang voi
CAGR=12,3%/nam trong giai doan 2028-2033F nhd nhu cau
déng goéi cao tai thj trwong ndi dia, dac biét & khu vuc
DPéng bang séng Ctru Long.

YEU TO THEO DOI (chi tiét)

e Giaban gidy cong nghiép suy giam. Ngudn cung gidy tang

KWE Beteiligungen AG 15% tré lai trong giai doan 2028-2029 khi c4c lang nghé tai dinh
=2 (26 [PITEnE (P10 T i 72077 LU cw s& gay ap luc 1én gia ban gidy va bién loi nhuan ctia DHC.
Nguyén Thi Thady (vo ctia 6ng Lé B4 8% o . } L o
Phuwong) e Gia giay bao bi carton cii OCC (chiem 70% nguyén liéu
Helvetische Bank 6% dau vao) va chi philogistics tang tré lai trong bbi canh bat
Lwong Van Thanh (Cha tich HDQT) 4% &n kinh t&, dia chinh tri toan cau.

Khéc 57%
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1. Lich st hinh thanh va phét trién

o Cong ty C6 phan Bong Hai Bén Tre (HSX: DHC), da phat trién t&» mot nha may san xuét bao
/ \\. bi nhé ctia tinh Bén Tre tré thanh mét trong nhivng doanh nghiép noi dia dan dau tai Viét Nam
® | trong linh viwe san xuét gidy cong nghiép va bao bi carton. Téi nay thij trwéng hoat déng chinh
\'/ . clacong ty @ Dong Nam Bd va Bong bang séng Clru Long, phuc vu chi yéu cac doanh nghiép
DonacO xuét khau nhw thay san, trai cay, dét may, dwoc pham, ...

2. Cocaucongty
Von diéu lé
(Ty VND)

Ty |é sé hiru Nganh nghé kinh doanh

Hinh thdec

San xuét va kinh doanh bao bi

CTCP Gi4y Giao Long Cong ty con 450 99,4% Carton
cong ty TNI:|H MTV Bao Cong ty con 180 100% Sén. ,)\(Uét’ kinh doanh giay céng
bi Bén Tre nghiép
A 2 , ) Cung cép dich vu khai thac cang
CTCP Tan Cang Giao A AN LA
Long g Cong ty lién két 10 26% va van chuyén

3. Hoat doéng kinh doanh chinh

Biéu dé 2: Méang gidy céng nghiép déng goép ~83%  Biéu dé 3: San lwong tiéu thu cia mang gidy céng

doanh thu cia DHC nghiép tap trung vao khu vwe ndi dja ~95%
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Nguén: DHC, FPTS téng hop

DHC hién tap trung hoat déng trong hai Iinh v chinh: (1) sén xuét gidy cong nghiép (testliner, medium) va (2) san
xuét bao bi, trong d6 mang gidy cung cap ~50-60% nguyén liéu dau vao cho mang bao bi.

O mang san xuét gidy, DHC van hanh hai nha may Giao Long 1 & 2 vé&i tbng cong suét dat 280.000 tAn/ndm va ca
hai nha may da duy tri m&rc hoat dong t6i da ké tir 2020 dén nay. Trong giai doan 2024-2025, khoang 95% san
lwong gidy dwoc tiéu thu tai thi trwdng nodi dia. Ngoai hai nha may gidy, DHC ciing dang s& hiru hai nha may bao
bi c6 tbng CSTK dat ~93 triéu san phdm/ndm va toan bd san phadm bao bi déu phuc vu thj trwdng néi dia. Trong
nam 2024, cac nha may bao bi da hoat dong véi cong suét khodng 75% va mang lai 679 ty doanh thu. Trong giai
doan 2020-2024, mang bao bi ghi nhan tbc do tang trwédng kép CAGR=18,2%/nam, phan anh nhu cau 6n dinh cta
thj trong va kha nang mé réng khach hang lién tuc cda doanh nghiép.

A
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. KQKD nam 2025 CUA DHC
1. Uéc tinh KQKD nam 2025

DPon vi: Ty VND Nhan xét

. Doanh thu thuan nam 2025 tang nhe 0,4% chd yéu nhe
Doanh thu thuan 3.596 3.612 +0,4% doanh thu mang bao bi tang manh trong khi doanh thu
mang gidy nhin chung di ngang svck. Cu thé:

) Doanh thu mang gidy tang nhe 0,4% nh¢& gia ban gidy
- Mang giay 2.834,2 2.846,6 +0,4% tang 10,5% YoY, trong khi san lwgng tiéu thu wéc gidm
-7,4% YoY.

Doanh thu mang bao bi wéc tang 12,8% YoY chi yéu
nho san lwgng tiéu thu cha céng ty con (cong ty TNHH

- Mang bao bi 678,7 765,5 +12,8% MTV Bao Bi Bén Tre) tidng 23,8% YoY, trong khi san
lwong tiéu thu clia nha may bao bi thudc céng ty me di
ngang svck.

Lei nhuan 96p 426.0 5206 422 2% Bién |Q’| nhuan gop dat 14,4% (+2,6 dpt YOY) nh& glé

i o ' ' ’ ban gidy tich cwc (+10,5% YoY) gitip bién i gop mang

giay tang (+3,5 dpt YoY), trong khi bién lai gop mang

- Bién lgi nhuén gép 11,8% 14,4% +2,6dpt bao bi tdng nhe (+0,3 dpt YoY).

Chi phi ban hang 112,8 115,6 +2,4%

Chi phi QLDN 39,6 39,7 +0,1%

Loii nhuan HBKD 273,6 365,3 +33,5%
Doanh thu hoat déng tai chinh tang +6,8% chl yéu nho

Doanh thu tai chinh 34,5 36,8 +6,8% tang cac khoan lai trai phiéu va tién gvri ngan han tai cac
NHTM.

Chi phi tai chinh 38,6 43,3 +12,1% Chiphi lai vay tang 42,1% YoY do (1) DHC gia tang dw

no vay ngan han binh quan trong 2025 (+16,5% YoY)
nham tai tro von lwu déng va (2) 1ai suat vay ngan han

- Chiphilaivay 228 324 *421% ok quan dat 4,2%/nam (+1,1 dpt YoY).
LNTT 2792  367,0 +314%
LNST 2422  320,8 +32,4%
- CPBH / Doanh thu thuén 3,1% 3,2%
- CPQL / Doanh thu thuén 1,1% 1,1%

- Ty suét loi nhuén tir HDKD 76% 10,1%

- Ty suét loi nhuan sau thué 6,7% 8,8%

Ngudn: DHC, FPTS wéc tinh
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Chung t6i dw bao doanh thu Q4/2025 dat 972,8 ty VND (+11,3% YoY) va LNST ghi nhan tang +47% YoY dat 72 ty
VND chd yéu do mic nén so sanh thap cla Q4/2024. Gia ban gidy thanh phdm trong Q4/2025 wéc dat
11.000 VND/kg (+15,2% YoY).

Uéc tinh ca ndm 2025, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué hop nhat cia DHC 1an Iwot ghi nhan 3.612 ty
VND (+0,4% YoY) va 320,8 ty VND (+32,4% YoY). Theo d9, ty 1& hoan thanh ké hoach doanh thu thuan va lgi nhuan
trwdc thué 1an lwot dat 110% va 133% theo ké hoach kinh doanh ndm 2025. Trong do:

- Doanh thu mang gidy tai cong ty me wéc dat 2.846 ty VND, di ngang svck. Cu thé: san lwgng ban hang dat
305.000 tan (-7,4% YoY), bu lai gia ban gidy céng nghiép trung binh dat 10.090 VND/kg (+10,5% YoY) nhe
hwéng loi khi ngudn cung gidy ca nwéc wéce tinh gidm 20% trong 2025. Ngoai ra, doanh thu mang bao bi
clla cong ty me wéc dat 355 ty VND trong 2025, tang 2% YoY.

- Doanh thu céng ty con (cong ty TNHH MTV Bao Bi Bén Tre) wéc dat 410 ty VND va lgi nhuan gop dat 72,1
ty VND lan luot ting 23,8% YoY va 22,7% YoY do (1) cdng suét van hanh ctia nha may dat 80% cao hon
méc 50% clGa nam 2024 va (2) nhu cau tiéu thu bao bi khd quan tai cac doanh nghiép xuét khau tai
Péng bang séng Clru Long.

2. Mang san xuét gidy cdng nghiép — doanh thu duy tri twong d6i 6n dinh khi cong suéat hoat déng cta cac
nha may da dat murc toi da ké tir 2020
Ké tir 2020 cho t&i nay, nha may san xuét gidy Giao Long 1 & 2 ctia DHC da duy tri khai thac tbi da cong suét thiét
ké, woc dat ~100-115% CSTK, phan anh nhu ciu dau ra 6n dinh va kha nang t6i wu van hanh cia doanh nghiép.
Uéc tinh ca nam 2025, mang san xuat gidy cua DHC déng gop 78,8% trong co’ cau doanh thu thuan, dat
khoang 2.847 ty VND, tang trudng +0,4% YoY. Dong lyc tdng trwdng chi yéu nhd gia ban gidy thanh phdm tich
cwe (+10,5% YoY) trong khi san lwong san xuét va tiéu thu wéc dat ~305.000 tan (-7,4% svck).

Biéu do 4: Bién logi nhuan gép 2025 dwoc cai thién Biéu dé 5: Gia ban gidy 2025 tdng 10,5% YoY trong

nho gia ban dau ra tang khi gia nguyén vat liéu chi tang 4% YoY
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Nguén: DHC, FPTS wéc tinh Nguén: thitruonggiay.com, FPTS wéc tinh

Bién li nhuan gop cuia mang gidy 2025 dat 13,6% (+5,1 dpt so v&i cling ky) nhé gia ban gidy thanh phadm téng
manh, trong khi gia thanh cac loai nguyén vat liéu chi tdng nhe. Cu thé: gia ban gidy thanh pham trung binh trong
nam 2025 dat khoang 10.090 VND/kg (+10,5% YoY). Gia thanh cac loai nguyén vat liéu tang 3,9% YoY, v&i tac
doéng chu yéu tr gia gidy thu hoi (chiém ~70% chi phi dau vao, trong d6 ~80% dwoc nhap khau) tang khoang +10
USD/tAn (+4,7% YoY) do ngudn cung tai hai thj trwdng I&n 1a My va EU suy gidm vi cac chinh sach bdo vé moi
trwong. Bén canh dd, gia thanh con anh hwéng tr mirc tang tir ty gia USD/VND (+3,4% tinh tr du nam) déi voi
cac san phdm nhap khau.

Tinh t&i thang 12/2025, gia ban gidy ndi dia dat khoang 11.000 ddng/kg (+15,2% YoY) nhd tac dong clia (1)
lang nghé Phong Khé déng ctra dé di doi, khién ngudn cung gidy ca nuwéc wéc tinh gidm 20% YoY va (2) nhu cau
tiéu thu trong nwéc tang manh, wéc dat 8,2 triéu tan trong 2025 (+18,8% YoY). Cu thé nhu sau:

A
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Biéu dé 6: San lwong tiéu thu néi dia toan nganh Biéu dé 7: Nguén cung gidy giam do lang nghé

wore tang 18,8% trong 2025 Phong Khé (chiém ~ 20% CSTK toan nganh) dirng
h oJy]
10 oat dong
10
8 £
S 2 8
= 3
=
4 4
2 2
0 0
™
¢ @ > g
USROS q, SISO U q’
® San lvong san xuat = San lwong tidu ding B CSTK ca nwédc Cac lang nghé tai Bac Ninh
Nguén: VPPA, FPTS wéc tinh Nguén: thitruonggiay.com, FPTS wéc tinh

(1) Nhu cau gidy céng nghiép va bao bi & thi trwéng ndi dia va khu vwee Dong bang séng Clru Long dang &
mirc cao nhe lgi thé vé hoat dong xuat nhap khau va cac hoat dong dong géi, ban lé hang hoa

Trong nam 2025, san lwgng tiéu thu giéy tai Viét Nam ghi nhan murc tdng 18,8% YoY, duwoc hé tro bdi hai dong lwc
chinh: (1) tdng mrc ban 1é hang hoa tdng 8% YoY, phdn anh nhu cau néi dia cai thién va (2) hoat déng xuét khau
hang héa ting tbc (+17% YoY), qua dé kéo theo nhu ciu gidy va bao bi phuc vu déng goi.

Biéu d6 8: Téng mirc bdn Ié hang héa dat 5.335 ty Biéu d6 9: Hoat ddng xuét khau ting trwéng manh

VND trong 2025E (+8% YoY) +17% YoY trong 2025
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Nguén: Téng cuc Théng ké, FPTS téng hop

Téng san lwong tiéu thu cac sdn pham gidy trong nwéc trong ndm 2025 wéc tinh dat 8,2 triéu tan, ting manh 18,8%
so v&i mire 6,9 triéu tAn ndm 2024. Sw tang trwdng nay cho thdy mure tiéu thu ndi dia va nhu ciu déng géi phuc vu
hang héa xuét khdu dang phuc hdi rd rét sau giai doan 2023-2024, d&c biét & cac phan khic nhw gidy cdng nghiép
va bao bi. Tai khu virc Ddng béng séng Clru Long, BDédng Nam B6 va Tp. Hb Chi Minh, dia ban kinh doanh chinh
ctia DHC 14 khu vue xuét khau trong diém noéng nghiép, thily san cla ca nwéc khi chiém ~65% kim ngach xuét khau
thdy san va ~70% xuét khau trai cay ctia Viét Nam.
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(2) Tac dong tir viéc tam ngirng hoat dong cac co’ s& san xuét gidy tai lang nghé Phong Khé (Béc Ninh)

Trai ngwoc véi xu huéng tiéu dung dang tng trwdng manh, san xuét gidy trong nwéc cé dau hiéu chivng lai, tbng
san lwong san xut nam 2025 wdc tinh chi dat khoang 7,4 triéu tan (+7,9% YoY). Nguyén nhan chinh dén t& cac
bién phap kiém soat méi trworng dang dwoc siét chat tai nhiéu dia phwong. Nhiéu doanh nghiép nhd va vira khéng
dap trng cac quy dinh vé bao vé mai trudng va phong chay chiva chay.

Trong giai doan Q4/2024 — Q1/2025, toan bd cac co s& san xuét tw phat va cac ho kinh doanh nhd 1& gidy tai lang
nghé Phong Khé (Bac Ninh) da budc phai tam ngirng hoat déng do khéng dap &ng cac yéu cau vé méi trworng. Sy
gian doan nay wéc tinh sé lam gidm ngudn cung gidy khoang 1,9 — 2,0 triéu tan gidy/nam, trong dé khoang 70-75%
la gidy bao bi twong dwong khodng 20% tbng cong suét thiét ké toan nganh (phan con lai cha yéu la gidy vang ma,
giéy vé sinh). Cac doanh nghiép ¢ thi trwdng tiéu thu néi dia dwoc dw bao hwéng loi 16n tir dién bién nay, trong
do6 c6 DHC. Viéc dan dan loai bd nhirng co s& san xuét lac hau, khéng dap (rng tiéu chudn méi trudng, vé dai han
sé& gop phan nang cao chat lwong san xuat, tdng kha nang dap ng yéu cau x ly chat thai va tai ché, qua do cai
thién lgi thé canh tranh clia cac doanh nghiép c6 khau xt ly nwéc thai, khi thai trong nganh.

3. Mang san xuét bao bi — doanh thu ting trwéng tich cwe nhé nhu cau kha quan ctia nganh thay san va
néng nghiép tai Pong bang séng Ciru Long

DHC hién s& hi*u 02 nha may san xuét bao bi v&i tdng cong suat thiét ké dat khoang 93 triéu san pham/ndm, bao
gdm nha may bao bi s 2 (trwc thudc cong ty me) va nha may bao bi Bén Tre (trwc thudc cdng ty con — Cong ty
TNHH MTV Bao Bi Bén Tre). Trong dé, nha may bao bi s6 2 da van hanh & mic cong suét téi da, con nha may
bao bi Bén Tre van hanh & mirc 80% CTSK. Giai doan 2020-2024, doanh thu mang bao bi ghi nhan murc ting
trwdng &n twong véi CAGR dat 14,3%/nam, toan bd san lwong dwoc tiéu thu tai thi trwdng ndi dia, tap trung chd
yéu & khu v Ddng béng séng Clru Long, trong d6 nhém doanh nghiép thiy sén déng gop khodng 60% doanh
thu, phan con lai dén tir cac nganh ché bién ché tao, may méc, trai cayi,...

Biéu dé 10: Nang Iwc san xuat va hiéu suat hoat Biéu d6 11: Doanh thu tdng truéng lién tuc nhé nhu
déng cua cdc nha mdy bao bi DHC céu tiéu thu cao tai Déng bang séng Ctru Long
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Hiu suat hoat dong Nguén: DHC, FPTS téng hop
Trong ndm 2025, mang bao bi déng gép 21,2% doanh thu thuan, wéc dat 766 ty VND, ting trwéng 12,8%
YoY. Bong luc tang trwdng chi yéu dén tlr nha may Bao Bi Bén Tre khi san lwong tiéu thu ting 23,8% YoY trong
khi san lwong tiéu thu ctia nha may bao bi sb 2 di ngang svck. Chang téi wéc tinh, hai nha may bao bi cia DHC da
van hanh binh quan khodng ~90% CSTK twong dwong véi san lwong san xuét khodng 84 triéu sadn pham, riéng
nha may Bao Bi Bé&n Tre ghi nhan muc cai thién dang ké khi cong suét van hanh da tang tir 50% I&n 80%.
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Biéu d6 12: Gid ban bao bi twong déi én dinh Biéu d6 13: Bién |oi nhuan gép duy tri 6n dinh nho
kha nang tw cha gidy céng nghiép dau vao
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Nguén: DHC, FPTS woc tinh

Nhin chung, bién lgi nhuan gop ctia mang bao bi duy tri én dinh khodng 18-19% trong giai doan 2020-2025. Riéng
nam 2022, bién lgi nhuan gop sut gidm -5,7 dpt YoY do nha may bao bi Bén Tre m&i di vao van hanh nén chwa 6n
dinh, ty 1& hao hut cao va phat sinh nhiéu san pham 18i. Sy duy tri 6n dinh cla bién loi nhuan gop duoc hd tro bdi
(1) doanh nghiép c6 thé tw chi ~50-60% nhu ciu gidy dau vao va (2) gia ban trung binh san pham bao bi ctia DHC
chiu it bién dong vi dac thu nganh c6 céng nghé san xuét don gian, khéng cé nhiéu sw khac biét gitra cac doanh
nghiép. Hién nay, cac nha may bao bi ctia DHC sl dung cdng nghé in dé ché bién gidy cdng nghiép thanh cac bao
bi c6 mau séc, kich c&, kiéu dang khac nhau.

ll. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH

1. Trién vong mang san xuat gidy — bién i nhuan duy tri sw cai thién trong 2026, trién vong dai han tir
Giao Long 3 (quay lai)

Chung téi wéc tinh doanh thu thuadn mang san xuéat gidy trong 2026 dat 2.959 ty VND, tang +4% YoY va déng
gop 78% trong téng doanh thu thuan. Bién lgi nhuan gép mang gidy trong ndm 2026 du kién dat 14,5% (t&ng
+0,8 dpt YoY) nho gia ban gidy neo & mirc ~10.300 (+2% YoY) khi ngudn cung tiép tuc chju anh hwéng tlr sw kién
lang nghé Phong Khé déng clra. Viéc di d&i lang nghé du kién sé& hoan tat vao giai doan 2028-2029 theo 16 trinh
ctia UBND tinh Bac Ninh.

Biéu dbé 14: Dw phéng gia ban gidy va gid gidy thu  Biéu dé 15: Dw phéng Ioi nhuan gép va bién Ioi

héi dau vao (OCC) nhudn gép mang giay
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Nguén: DHC, FPTS wéc tinh
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Vé dong lwc tang trwdng trong dai han, du an xay dwng nha may Giao Long 3 ¢c6 téng vén dau tw 1.800 ty VND,
v&i CSTK ~380.000 tAn/ndm. Dy an sé& dwoc khéi cdng vao nam 2026 va di vao van hanh chinh thirc tir Q2/2028.
Khi dy &n di vao hoat déng, tbng nang luc san xuat gidy sé dwoc nang lén ~660.000 tAn/nam, tang trudng 136%
so v&i hién tai. Theo wéc tinh, san lwong sdn xuat va tiéu thu ndm 2028 sé dat khoang 400.000 tan, tang trwéng
+30,4% YoY, chi yéu nh& dédng gop ban dau clia Giao Long 3 khi nha may méi van hanh va chi dat mirc ~25%
CSTK. Nha may mé&i dy kién van hanh & mdc thap trong ndm dau, ting tbc dang ké tr 2029 (~55% CSTK) va tiép
tuc cai thién & cac ndm sau khi day chuyén san xuat dat trang thai 6n dinh, dinh mic tiéu hao dwoc tdi wu va tép
khach hang dan dwoc mé rong dé hap thu phan cong suét gia tang.

Biéu d6 16: Dw phéng kha ndng san xuat va hiéu Biéu dé 17: NM Giao Long 3 gitp doanh thu mang

suat hoat déng cdc nha mdy san xuéat giay gidy tang truwéng trong dai han
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Ngubn: DHC, FPTS wéc tinh

Giai doan 2026-2033F, doanh thu thuadn mang san xuét gidy sé tang truédng véi mirc CAGR=13,6%/nam nhd kha
nang san xuét dwoc nang lén ~660.000 tAn/nam va hiéu suat hoat ddng ctia NM Giao Long 3 tang dan qua céc
nam. Chung t6i cho rang, san lwong xuét ban ctia DHC sé tang trwdng dat CAGR=12%/nam trong giai doan trén
nhd hwéng loi gian tiép tlr nhu cau déng géi tang cao, théng qua viéc DHC cung cAp gidy cong nghiép lam dau vao
cho hoat déng san xuét bao bi ctia cac doanh nghiép ban 1é va xuét khau tai khu virc Ddng béng séng Ctru Long.
Ngoai ra, DHC sé tiép tuc tdng cwéng tiéu thu ndi bo dé dap ng cho cac don hang ctia nha may bao bi.

Theo dy bao ctia Mordor Intelligence, thi trwéng gidy va bao bi tai Viet Nam dat 2,8 ty USD trong 2025 va dw bao
tang lén khoang 4,5 ty USD vao ndm 2030, twong irng CAGR=9,7%/ndm trong giai doan nay nh& hoat dong xuét
khau néng — thly san, thwong mai dién tt& va xu huéng thay thé bao bi nhwa bang cac sédn pham gidy.

Biéu d6 18: Tang trwdng san lwong tiéu thu gidy néi  Biéu dé 19: Dw phéng gia ban gidy cuia DHC
dia dat CAGR=9,7%/nam giai doan 2026-2030F
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Chung toi ky vong bién loi nhuan gép mang gidy cia DHC dan cai thién tir ndm 2025 tré di sau khi gia ban
giay da phuc héi tir gitba nam 2025. Trén co s& dd, bién loi nhuan gép mang gidy giai doan 2027-2033F dwoc
dw phong dat 15,7-16% nhé& mirc gia ban duwoc hwéng loi khi ngudn cung toan nganh bj gian doan va hiéu suét
hoat ddng clia nha may Giao Long 3 dan dwoc cai thién. Cu thé, ngudn cung gidy tiép tuc chiu anh hwéng khi cac
hd kinh doanh tai lang nghé Phong Khé - B&c Ninh bi déng ctra, qua doé hé tro gia ban gidy tang trwédng & mac
CAGR=2%/n&m trong giai doan 2025-2028F. Theo ké hoach cho t&i nam 2029, khi cac ho kinh doanh cii tai lang
nghé& hoan thanh tai dinh cw sé khién ngudn cung gidy 6n dinh tré lai va da tang gia dwoc ky vong ha nhiét véi
CAGR=1%/n&m trong giai doan 2029-2033F, chi yéu phan anh tang trwdng nhu cau tiéu thu déu dan cta nganh
gidy.
Biéu d6 20: Dw phéng bién lgi nhuan gép mang giay
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Ngubn: DHC, FPTS woc tinh

2. Trién vong mang bao bi — ting trwéng cham lai khi cac nha may hoat déng & cong suét t6i da (quay
lai)

Trong nam 2025, cac nha may bao bi ciia DHC van hanh binh quan khodng 90% cong suét thiét ké va dy kién
nang dan 1&n muc tdi da tir nam 2027 nhé nhu cau tiéu thu ndi dia cao, khi d6 san lwong bao bi tiéu thu dwoc ky
vong chirng lai va duy tri 6n dinh quanh mirc 92-93 triéu san pham méi nam.

Chung t6i dw phong doanh thu mang bao bi ciia DHC sé tang trwdng véi CAGR=2%/nam trong giai doan 2026-
2033F dya trén ky vong (1) hai nha may van hanh téi da cong suét ké tir 2027, (2) nhu ciu bao bi déng goi tai Viét
Nam trong nhirng ndm t&i dwoc dy bao tiép tuc kha quan nhd hwéng loi true tiép tlr nhu cu déng géi trong cac
hoat dong tiéu dung, ban 1& hang héa va cac hoat dong xuét khiu. Cu thé, quy mo thi trwéng ban 18 tai Viet Nam
dang tang trudng véi CAGR=9%/ndm cung v&i sw bung nd thwong mai dién tlr va tang trwdng xuat nhap khau
hang héa dw bao dat téc dd tang trudng kép khodng 6,5%/nam, kim ngach wéc dat 1.200 ty USD vao 2030 - kéo
theo nhu cau I&n vé bao bi dong gai, gidy, bia carton.

Biéu dé 21: Doanh thu mang bao bi ting trwéng chdm Biéu dé 22: Bién loi nhudn gép mang bao bi duy tri
lai khi cdc nha mdy bao bi hoat déng téi da céng suat én dinh nho tw chd nguyén liéu dau vao
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Loii nhuan gop cia mang bao bi nam 2026 wé&c dat 147,7 ty VND (+6,8% YoY), véi bién lgi nhuan gép dat
17,4%. Nho loi thé tw chi dwoc khodng 50-60% nguyén vat liéu diu vao tir cac nha may gidy ndi bd nén bién lai
mang bao bi nhin chung duy tri én dinh va it chiu bién déng theo chu ky gia nguyén liéu. Trong giai doan 2026-
2033F, lgi nhuan gbp clia mang bao bi sé tang trwdng cham lai, dat CAGR=2,2%/nam khi cac nha may bao bi van
hanh & coéng suét tdi da gitp bién 13i gop duy tri 6n dinh quanh mirc 17,8%.

3. Téng hop két qua dw phdng giai doan 2026-2033F

Chi tiéu 2026F 2026-2033F Gia dinh
Doanh thu thuan 3.791,5 CAGR=11,7%/nam Giai doan 2026-2027F, chung t6i dw phong doanh
ty VND thu thuan tang trwdng cham véi CAGR=1,7%/nam,

do s chirng lai clia san lwong tiéu thu gidy va bao bi
khi cac nha may san xuét da van hanh & cong suét
t6i da.

Giai doan 2028F-2033F, doanh thu sé tang trwdng
véi CAGR=10,8%/nam nh& sy déng gop clia nha
may gidy méi. Doanh thu ndm 2028 wéc tdng manh
28,4% YoY, trong dé doanh thu mang gidy tang
trwdng 35,9% YoY.

Bién lgii nhuan gop 152% 15,2% - 16,1% Loii nhuan gop nam 2026F wéc tinh dat 575,9 ty

VND (+10,6% YoY), v&i bién lgi nhuan gép dat 15,2%
(+0,8 dpt YoY) nhd (1) gia ban gidy cong nghiép &
murc ~10.300 ddng/kg khi ngudn cung toan nganh suy
gidm va (2) cac nha may bao bi s& van hanh 6n dinh
& murc toi da, hiéu suéat cai thién.
Giai doan 2028-2033F, lgi nhuan gop ctia DHC sé
tang trwdng véi CAGR=11,2%/nam nh¢ lgi nhuan
gdp mang gidy tang truéng CAGR=12,5%/nam. Nam
2028 khi nha may Giao Long 3 di vao hoat déng sé
giup DHC ghi nhan 793 ty VND lgi nhuan gop (+31%
YoY). Bién lgi nhuan gop trong 2028 wéc dat 16% va
cai thién dan trong cac nam sau khi hiéu suat nha
may m&i tang dan cong suét hoat dong.

Loi nhuan trwéc thué 428ty  CAGR=11,5%/nam Loi nhuan trwéc thué nam 2026 wéc dat 428 ty VND,
VND +16,8% YoY va tang trwdng véi CAGR=11,5%/nam
t&i 2033F.

Loi nhuan sauthué 374ty  CAGR=10,1%/nam Téc dd tang trwdng kép ctia LNST cham hon do cac
VND nha may san xuét gidy va bao bi déu duwoc hwéng
thué suét wu dai & nhirng nam dau hoat dong va téng

dan trong cac ndm sau.

IV. YEU TO THEO DOI (quay lai)

1. Bién déng gia ban giay cong nghiép

Viéc déng ctra va di doi lang nghé gidy Phong Khé tr cudi ndm 2024 da khién ngudn cung gidy trong nwéc sut
giam khoang 20%, qua dé gilp gia ban gidy cai thién rd rét trong ndm 2025 (+10,5% YoY). Tuy nhién, theo 16 trinh
ctia UBND tinh Bac Ninh, qué trinh chuyén déi va di doi cac co s& san xuét gidy tai cum cdng nghiép Phong Khé |
& Il dy kién hoan tat trong giai doan 2028-2029, ddng nghia v&i viéc mot phan cong suét cé thé quay tré lai thi
trwdng théng qua cac co s& san xuat, nha may madi, quy mé Ién va tuan thi méi trwong. Diéu nay tiém an rdi ro
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ngudn cung gidy gia tang tré lai trong trung han, gay ap lwc 1&8n mé&t bang gia ban gidy cong nghiép. Dbi véi DHC,
dién bién nay c6 thé lam thu hep bién lgi nhuan so véi giai doan 2025-2027, d&c biét néu tbc dd mé rong cong suat
clia cac doanh nghiép trong nganh vwot qua tang trwdng nhu cau tiéu thu.

2. Bién déng chi phi nguyén vat liéu va chi phi logistics

Gi4y thu hdi chiém khoang 70% gia vén hang ban ctia cac nha san xuét gidy cdng nghiép. Gia gidy thu hoi va chi
phi logistics tadng cao cé thé anh hwdng tiéu cwe dén loi nhuan ctia DHC. Do tinh hinh kinh t&, chinh tri toan cau
phtrc tap dién hinh nhw chién tranh thwong mai gitra cac quéc gia Ién trén thé gidi bao gdm My, Trung Quéc, EU
hay cang thang tai khu vuwc Trung Déng va Bién Den c6 thé gay gian doan chudi cung (rng va gay anh hwdng manh
t&i gia gidy thu hdi va bot gidy tir ngudn nhap khiu (chdi yéu tir My, EU, Nhat Ban, ...)

V. CHI TIET CAP NHAT PINH GIA & KHUYEN NGHI (quay lai)

Chung t6i tién hanh dinh gia DHC bang cach st dung két hop phuong phap chiét khau dong tién. Gia tri cb phiéu
DHC theo cac phwong phap cé6 mirc binh quan la 34.900 VND/cp, cao hon 3,5% so v&i mirc gia dong clra ngay
19/01/2026. Do dd, chiing t6i khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu trung va dai han.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chu s& hivu (FCFE) 35.171 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 34.657 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 34.900

Lich str khuyén nghi
Biéu dé 23: Lich str bdo cdo khuyén nghj
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MUA 39.400

VND/cp

Gia DHC

Gia khuyén nghi

Nguén: FPTS téng hop

STT  Khuyén nghi Th&i gian Gia khuyén nghi da diéu chinh B&o céo

1 MUA 23/01/2024 39.400 Béo cao dinh gia lan dau
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Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh moé hinh 01/2024 01/2026 Gia dinh md hinh 01/2024 01/2025
WACC 11,73% 11,63% Phéan bu rdi ro 10,84% 10,35%
Chi phi str dung ng 5,23% 3,6% Hé sb Beta khong don béy 0,80 0,80
Chi phi str dung VCSH 13,58% 14,99% Tang trwdng dai han 1% 1%
Lai suét phi rti ro 3,00% 3,85% Thoi gian dy phéng 10 9

Téng hop két qua dinh gia

Tbng gia tri hién tai ctia dong ti&n doanh nghiép (triéu VND) 896.331
Gia tri hién tai cta gia tri cubi cung (Terminal Value) 2.871.209
Gia tri doanh nghiép (triéu VND) 2.873.942
(+) Tién maét (triéu VND) 3.770.273
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 348.399
Gia tri von chu s& hivu (triéu VND) 701.772
Sb cb phiéu Iwu hanh (triéu) 98,59
Gia muc tiéu (VND/cp) 34.657

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai cua dong tién von chi sé hivu (triéu VND) 3.467.812

Gia muc tiéu (VND/cp) 35.174
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VI. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Don vj: triéu déng

HDKD 2023 2024 2025F 2026F CDKT 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu Tai san
thuan 3258909  3.596.507  3.612.176  3.791.544
Gid vén hang + Tién va tuong
oo (2755380) (3170477 (3.08L570) (3.215.679) duong tién, Déu 348399  904.997 1.187.101  1.001.857
tw TC ngan han
Lot nhuan gop 503.529 426.030 520.607 575.866
- Chi phi ban + Céac khoan
hang (108.079)  (112.803)  (108.365)  (113.746) phéi thu 893.955 745215 748462 785628
- Chi phi quan R 2
+ . . . .
N (37.809) (39.651) (36.122) (37.015) Hang tén kho 504235  524.454  511.402  530.587
Loi nhuan + Tai sén ngén
thuAn HDKD 357.641 273.576 376.119 420.412 han khac 38.746 11.554 11.267 11.719
_— Téng tai san
- (L&)Nai HPTC 24290 16,762 25 063 46039 ngén han 1785335 2.186.221 2458232  2.329.791
- Lgii nhuan + Nguyén gia tai
i 0.443 0770 6160 6575 i OBH 1.697.654 1.753.557 1.766.646  1.779.828
Loi nhuan % .
& A + Khau hao ldy
:lr:;yc thué, lai 391.303 302.109 399.444 263.261 Ké -655.965 -759.177 -866.923 -976.045
- Chi phi Iai + Gid tri con lai
vay (33.205) (22.886) (32.431) (34.751) tai sén COHH 1041688 994.380  899.723  803.783
Loi nhuan + DAu tuw tai
trwdc thué 358.008 279.223 367.014 428,510 chinh dai han 6.879 5.526 5.526 5.526
) + Tai sén dai
- Thué TNDN (49.017) (37.026) (46.225) (53.970) han ko 35.876 41.797 41.979 44.063
LNST cong ty Téng tai san dai
1.130.038 1.058.437  968.964  1.681.778
me 300.081  242.067 320.617 374.339 han
EPS (d/cp) i ) 3319 3230 Tong tai san 2.915.372  3.244.658  3.427.196  4.011.570
No & VCSH
s in + Phai tra nguoi
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026 I al tra nguot 357.605  470.352  458.646  643.136
l
Ty suét loi +Vayvan |
y suat loi 15,5% 11,8% 14,4% 15,2% yayvang 701772 762.874  764.688  642.391
nhuéan gop ngan han
.z + Quy kh
Ty suét LNST 9,5% 6,7% 8,9% 9,9% Quy khen 3.377 2.852 2.864 3.007
thuong phac loi
ROE DuPont 17,2% 12,6% 15,3% 16,2% No ngén han 1.062.753 1.236.078 1.226.198  1.288.534
+ Vv v3 o i
ROA DuPont 10,7% 7.9% 9,6% 10,1% o ay va no dai 972 5.500 4500  303.500
Ty suét
EBIT/doanh 12,0% 8,4% 11,1% 12,2% No dai han 972 5.500 4500  303.500
thu
LNST/LNTT 91,5% 92,4% 91,9% 92,5% Téng no 1.063.725 1.241578 1.230.698 1.592.034
LNTT / EBIT 86,3% 86,7% 87,4% 87,4% + Thang du 235248 235248 235248 235248
~ + A P >
vong quay 1,1x 1,2x 1,1x 1,0x Von gop chu 804.930  804.930  965.917  1.159.100
tong tai san S hiru
by 2 %] + a
Bon bay tai 1,6x 1,6x 1,6x 1,6x LN chua phan 706.567  843.427 875177  898.978
chinh phoi
Vén chiis& hiu  1.851.647 2.003.079 2.196.498  2.419.536
2 ~
Tong cong 2915372 3.244658 3.427.196  4.011.569
nguon von
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Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F Ml chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
gglnsr?ié:arrwlgnh 1,7x 1.8x 2,0x 18x | | S ngay phéi thu 93,84 83,18 75,47 73,84
tc(;)gnsr?r:;‘s;h 12 1.3x 1.6x L4x | | S ngay ton kho 75,04 59,21 61,15 59,14
tcc;)glnst(i)ét: ?:gt 0.3 0.7x 1.0x 08x | | S6ngay phai tré 64,04 47,66 54,84 62,53

Sé ngay chuyén
dbi tién mat 104,83 94,73 81,77 70,45
Gia vén hang ban
/ Hang tén kho

No / Tai sén 0,4x 0,4x 0,4x 0,397x

No' / VCSH 0,6x 0,6x 0,6x 0,7x 4,4x 6,3x 5,9x 6,3x

No ngén han/

VCSH 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
No' dai han /

VCSH 0,0x 0,0x 0,0x 0,1x
}Eha nang tra 11,8x 13,2x 12,3x 13,3x
1ai vay
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" _ FPT Securities HSX: DHC

Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao c&o nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS khéng nam gitr c6 phiéu DHC, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng nédm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Co6ng ty Cé phan Chirng khoan FPT Céng ty Cé phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 Lac Long Quan, Phweng Tay HS, Tang 3 Toa nha 136-138 Lé Thi Hong S& 100 Quang Trung, Phwong Hai

Ha Noi, Viet Nam. Gém, Phudng Bén Thanh, TP. H5 Chi  Chau, Tp. Ba Néng, Viét Nam.
Minh, Viét Nam.

PT: 1900 6446 DPT: 1900 6446 PT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3773 9058 Fax: (84.28) 6291 0607 Fax: (84.23) 6355 3888
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